































































































































































承担决策咨询和监督的双重职能，A d a m s 等 [21] 通过构
建数学模型分析了这一模式的缺陷，董事会的双重角色
会让 C E O 陷入是否与董事会共享信息的两难境地，如
果 C E O 毫无保留地向董事会披露全部私有信息，这会
令他收获部分优质建议，但拥有充分信息的董事会也会



















































袁萍等 [10] 以总资产报酬率、净资产收益率及托宾 Q 值
作为公司业绩的代理变量探讨监事会与公司业绩之间的
关系，结果显示监事会的所有特征指标对公司业绩均没








































































































































































































为了检验研究假设 1，参照陈冬华等 [38] 以及周泽将






上述模型中被解释变量 F R AU D 表示企业违规情
况，当年涉及违规时取 1，否则取 0。本文根据陈冬华










为 F R AU D 时采用 L o g i t 模型进行检验，若被解释变量
为 DEGR EE 则选择 O rde red L og i t 模型回归。解释变量
S U P 表示监事会经济独立性，若监事未在上市公司领取
薪酬则视为该监事具有独立性。具体地，本文分别采用
监事会经济独立性哑变量 S U P D（若上市公司拥有未领
取薪酬的监事则赋值 1，否则 0） 、监事会经济独立性比
例变量 S U P R（等于上市公司中拥有未领取薪酬的监事
所占比例） ，监事会主席经济独立性 S U P K E Y （若上市
公司中监事会主席或负责人未领取薪酬赋值 1，否则 0）
和普通监事经济独立性 S U P O T H（若上市公司拥有除监
事会主席或负责人以外其他未领取薪酬监事赋值 1，否
则 0）等测度监事会的经济独立性特征。
为了检验研究假设 2 和 3，在模型（1）的基础上，依
次引入内部控制和监事会经济独立性交乘项 SU P×IC I、













其中，I C I 表示内部控制的有效程度，采用迪博数
据库中的中国上市公司内部控制指数加以度量，参考逯




中的指数涵括区间为 2008-2014 年，因此 2008 年之前
（2014 年之后）的指数采用 2008 年（2014 年）数据做近
似替代。
此外，本文参考 K h a n n a 等 [42] 和陈冬华等 [38] 的研
究对如下变量进行控制，具体包括 ：监事平均年龄 AG E
（等于全部监事年龄的平均数） 、性别 S E X（等于女性
监事所占比例） 、大股东持股 F I R S T（等于第一大股东
持股数同总股数之比） 、董事会规模 B OA R D（等于董
事会总人数的自然对数） 、独立董事比例 I NDR（等于独
立董事人数除以董事会总人数） 、两职合一 D UA L（若
董事长和总经理为同一人赋值 1，否则 0） 、企业性质
S TAT E（当企业最终控制人为国有性质时赋值 1，否则
0） 、财务杠杆 LEV（等于期末资产负债率） 、企业规模
SIZE（等于期末总资产的自然对数） 、企业业绩 ROA（等




利润为负数赋值 1，否则 0） 、企业上市年限 L ONG（等
于观测值所处年份与上市年份之差） 、交易状态 LIST（若
公司处于非正常交易状态赋值 1，否则 0） 、经济发展状
况 G D P（等于公司注册地所在省份的国内生产总值增长
率） 、行业虚拟变量 I N D US（参考中国证监会行业分类
标准 2012）和年度虚拟变量 YEAR。
2 .  样本选择与数据来源




余 16786 个观测值。表 1 列示了详细的样本筛选过程。
为了减轻异常值对回归结果可能造成的负面影响，本文
对所有连续变量在上下 1% 分位进行 W i n s o r i z e 缩尾处
理。本文的内部控制指数数据来自迪博数据库，上市公












家数最多的是 2016 年 1148 家，最少的为 2009 年 774 家，
但从相对数观察，拥有未领取薪酬监事的上市公司家数
占当年上市公司总数比例的最大值和最小值分别是 2007
年的 72 .08% 和 2016 年的 49.38%。关于上市公司违规
的情况，2012 年发生违规的上市公司数量（459 家）和
占比（23.17%）均高于其他年份，发生违规行为的上市
公司绝对数量和相对比例最小值分别是 2007 年的 167
家及 2016 年的 13.2%。对违规行为的严重程度进行细
分后发现，样本区间内共有 2435 家上市公司发生轻度
违规行为（D E G R E E =1） ，占上市公司总数的 14.51% ；
涉及中度违规（DEGR EE=2）的上市公司数量和占比分别
为 398 家和 2 .37% ；出现重度违规（D E G R E E =3）的样
本数及比例分别是 334 家和 2 .00%。
表2  监事会经济独立性和上市公司违规的年度分布（2007-2016）
年度 2007 20082009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 总体
观测值 1089 1206 1152 1245 1646 1981 2029 1976① 2137 2325 16786
N(SUPD>0) 785 816 774 859 1051 1139 1102 1038 1099 1148 9811
%(SUPD>0) 72.08 67.66 67.19 69.00 63.85 57.50 54.31 52.53 51.43 49.38 58.45
N(FRAUD>0) 167 219 231 220 355 459 427 358 424 307 3167
%(FRAUD>0) 15.34 18.16 20.05 17.67 21.57 23.17 21.04 18.12 19.84 13.20 18.87
N(DEGREE=1) 106 155 179 180 286 361 338 279 327 224 2435
%(DEGREE=1) 9.73 12.85 15.54 14.46 17.38 18.22 16.66 14.12 15.30 9.63 14.51
N(DEGREE=2) 31 37 29 22 38 52 40 35 54 60 398
%(DEGREE=2) 2.85 3.07 2.52 1.77 2.31 2.62 1.97 1.77 2.53 2.58 2.37
N(DEGREE=3) 30 27 23 18 31 46 49 44 43 23 334
%(DEGREE=3) 2.75 2.24 2.00 1.45 1.88 2.32 2.41 2.23 2.01 1.00 2.00




F R AU D 的均值等于 0.1887，即在 16786 个观测值中，
约有 18 .87% 的样本存在违规行为。违规行为的严重程
度 D E G R E E 均值与标准差分别等于 0.2522 和 0.5962，
表明中国上市公司涉嫌违规的严重程度普遍较轻，但各
公司的违规情形存在较大差异。衡量监事会经济独立
性的四个变量 S U PD、S U PR、S U PK E Y 和 S U P O T H 均
值分别为 0.5845、0.2935、0.3880 和 0.4968，说明在
研究区间内，约有 58 .45% 的上市公司拥有未领取薪酬
的监事，平均每家公司中未领取薪酬监事占监事总人数
比例约为 29.35%，38 .80% 的上市公司监事会主席未在
本公司领取薪酬，49.68% 的公司拥有除监事会主席外
其他未领取薪酬的监事。AG E 的平均值等于 46 .1628，
SE X 的平均值等于 0.2731，表明监事的平均年龄已超过





2 .  相关性分析
主要研究变量间的相关系数值如表 4 所示。企业
违规变量 F R AU D 与测度监事会经济独立性的四个变量
S U PD、S U PR、S U PK E Y、S U P O T H 的 S p e a r m a n 相关
系数分别为 -0.0386、-0.0362、-0.0378 和 -0.0300，
且均在 1% 水平上显著，Pearson 相关系数检验得到类似
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结果 ；违规行为严重程度 D E G R E E 与监事会经济独立




变量 N 平均值标准差最小值 25%分位 中位数 75%分位最大值
FRAUD 16786 0.1887 0.3913 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
DEGREE 16786 0.2522 0.5962 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 3.0000
SUPD 16786 0.5845 0.4928 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000
SUPR 16786 0.2935 0.2868 0.0000 0.0000 0.3333 0.6000 1.0000
SUPKEY 16786 0.3880 0.4873 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
SUPOTH 16786 0.4968 0.5000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
ICI 16786 6.4271 1.4471 0.0000 6.2059 6.7546 7.0783 9.4393
LAW 16786 7.9053 4.5269 -0.4100 4.0600 6.6000 12.1500 16.1900
AGE 16786 46.1628 5.3822 24.3333 42.6000 46.3798 49.8000 66.0000
SEX 16786 0.2731 0.2482 0.0000 0.0000 0.2500 0.4000 1.0000
FIRST 16786 0.3534 0.1490 0.0852 0.2339 0.3335 0.4567 0.7590
BOARD 16786 2.1520 0.1959 1.6094 2.0794 2.1972 2.1972 2.7081
INDR 16786 0.3701 0.0521 0.2500 0.3333 0.3333 0.4000 0.5714
DUAL 16786 0.2314 0.4218 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
STATE 16786 0.4265 0.4946 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
LEV 16786 0.4616 0.2484 0.0310 0.2834 0.4512 0.6208 2.5292
SIZE 16786 21.7950 1.1780 18.1578 20.9702 21.7011 22.5121 25.5629
ROA 16786 0.0401 0.0623 -0.3939 0.0126 0.0363 0.0683 0.3253
LOSS 16786 0.1026 0.3035 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
LONG 16786 9.3734 5.9477 1.0000 4.0000 9.0000 14.0000 26.0000
LIST 16786 0.0558 0.2295 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
GDP 16786 0.0991 0.0271 -0.0250 0.0796 0.0910 0.1200 0.1920
表4  主要研究变量间的相关系数
变量 FRAUD DEGREE SUPD SUPR SUPKEY SUPOTH
FRAUD 1 0.8772*** -0.0386*** -0.0359*** -0.0378*** -0.0300***
DEGREE 0.9961*** 1 -0.0300*** -0.0267*** -0.0323*** -0.0246***
SUPD -0.0386*** -0.0377*** 1 0.8630*** 0.6714*** 0.8379***
SUPR -0.0362*** -0.0352*** 0.8909*** 1 0.7577*** 0.8338***
SUPKEY -0.0378*** -0.0376*** 0.6714*** 0.7582*** 1 0.4416***
SUPOTH -0.0300*** -0.0294*** 0.8379*** 0.8532*** 0.4416*** 1
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著（双尾） 。上半角和下半角分别对应
Pearson 和 Spearman 相关系数
3. 监事会经济独立性与企业违规的多元回归分析结果
表 5 列示了监事会经济独立性与企业违规之间关系
的详细多元回归分析结果，在 Pa nel A 中（以 FR AU D 为
被解释变量） ：SUPD 和 SUPR 的回归系数分别为 -0.1188








0.3401           0.3615 0.3490 — — —
（0.5449）        （0.5788） （0.5595） — — —
SUPD
-0.1188*** — — -0.1134** — —
（-2.5892） — — （-2.4689） — —
SUPR
— -0.1622** — — -0.1537* —
— （-1.9824） — — （-1.8492） —
SUPKEY
— — -0.0956* — — -0.1027**
— — （-1.9532） — — （-2.0853）
SUPOTH
— — -0.0319 — — -0.0240
— — （-0.6720） — — （-0.5004）
ICI
-0.2359*** -0.2357*** -0.2360*** -0.2615*** -0.2613*** -0.2617***
（-14.2523）（-14.2338）（-14.2554） （-14.9120） （-14.8918） （-14.9218）
LAW
-0.0287*** -0.0288*** -0.0286*** -0.0278*** -0.0279*** -0.0277***
（-5.3109） （-5.3303） （-5.2964） （-5.0797） （-5.0971） （-5.0645）
AGE
0.0056 0.0054 0.0052 0.0055 0.0053 0.0052
（1.3298） （1.2748） （1.2460） （1.2966） （1.2489） （1.2218）
SEX
0.1286 0.1298 0.1297 0.1184 0.1197 0.1196
（1.5052） （1.5180） （1.5165） （1.3815） （1.3953） （1.3941）
FIRST
-0.9497*** -0.9494*** -0.9367*** -1.0028*** -1.0019*** -0.9867***
（-6.1047） （-6.0947） （-6.0112） （-6.4423） （-6.4243） （-6.3242）
BOARD
0.1994 0.1935 0.1931 0.1935 0.1876 0.1859
（1.5151） （1.4722） （1.4682） （1.4539） （1.4116） （1.3974）
INDR
-0.7308 -0.7208 -0.7197 -0.7165 -0.7078 -0.7069
（-1.5636） （-1.5421） （-1.5399） （-1.5234） （-1.5045） （-1.5029）
DUAL
0.1723*** 0.1753*** 0.1726*** 0.1700*** 0.1728*** 0.1700***
（3.4628） （3.5268） （3.4678） （3.4197） （3.4802） （3.4194）
STATE
-0.3703*** -0.3762*** -0.3707*** -0.3914*** -0.3973*** -0.3909***
（-6.9110） （-6.9996） （-6.8743） （-7.2690） （-7.3434） （-7.2097）
LEV
0.4168*** 0.4161*** 0.4138*** 0.3825*** 0.3817*** 0.3792***
（4.0604） （4.0531） （4.0343） （3.7477） （3.7408） （3.7170）
SIZE
-0.0019 -0.0029 -0.0023 -0.0014 -0.0023 -0.0017
（-0.0804） （-0.1223） （-0.0946） （-0.0574） （-0.0939） （-0.0720）
ROA
-1.7245*** -1.7227*** -1.7320*** -1.7560*** -1.7553*** -1.7653***
（-3.7499） （-3.7461） （-3.7657） （-3.7742） （-3.7742） （-3.7932）
LOSS
0.0076 0.0076 0.0083 0.0352 0.0350 0.0356
（0.0866） （0.0866） （0.0952） （0.3890） （0.3868） （0.3941）
LONG
0.0001 -0.0001 0.0002 0.0014 0.0011 0.0015
（0.0313） （-0.0307） （0.0392） （0.3005） （0.2389） （0.3211）
LIST
-0.3439*** -0.3409*** -0.3396*** -0.3514*** -0.3484*** -0.3462***
（-3.0933） （-3.0657） （-3.0534） （-3.0301） （-3.0012） （-2.9840）
GDP
0.0978 0.0832 0.0583 0.0825 0.0795 0.0494
（0.0758） （0.0645） （0.0451） （0.0636） （0.0613） （0.0380）
INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Obs 16786 16786 16786 16786 16786 16786
Pseudo R2 0.0574 0.0573 0.0574 0.0503 0.0501 0.0503
Wald Chi2 813.0166*** 812.1041*** 812.0998*** 859.4199*** 858.1741*** 858.6577***
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著（双尾），所有的 Z 值经过年度和个体
Cluster 调整，下同
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1% 和 5% 水平上通过显著性检验，以上结果揭示当监
事会具备经济独立性时企业发生违规行为的可能性较
低 ；进一步计算边际效应后发现，当监事会由不具备经
济独立性（SU PD =0）转化为具备经济独立性（SU PD =1）
时，企业违规发生的概率约降低 1.71% ；当具备经济独
立性监事所占比例上升 1% 时，企业违规的发生概率约
降低 0.0233% ；区分监事类型后发现，S U P K E Y 项系
数 =-0.0956（Z 值 =-1.9532） 、在 10% 水平上显著小于




行为的概率下降 1.37%。当 P a n e l B 选择企业违规严重
程度 DEGR EE 为被解释变量时（限于篇幅略去 O rde r e d 
Log it 回归中的三个截距项系数与 Z 值，下同） ，多元回

















性与企业违规之间关系的影响。在 P a n e l A 中交乘项





监事会经济独立性的治理功能分别增强 0.95%（S U P D）、
1.05%（S U P R） 和 1.16%（S U P K E Y） 。P a n e l B 中 的









0.6159          0.5261 0.5884 — — —
（0.9666）        （0.8293） （0.9275） — — —
SUPD
-0.5269*** — — -0.5829*** — —
（-2.9527） — — （-3.1446） — —
SUPR
— -0.6097** — — -0.7235** —
— （-2.1244） — — （-2.3213） —
SUPKEY
— — -0.5926*** — — -0.6797***
— — （-3.2147） — — （-3.4682）
SUPOTH
— — -0.0456 — — -0.0489
— — （-0.2455） — — （-0.2474）
SUPD×ICI
0.0660** — — 0.0763*** — —
（2.4122） — — （2.6940） — —
SUPR×ICI
— 0.0734* — — 0.0938** —
— （1.6649） — — （1.9720） —
SUPKEY×ICI
— — 0.0812*** — — 0.0947***
— — （2.8593） — — （3.1475）
SUPOTH×ICI
— — 0.0026 — — 0.0045
— — （0.0894） — — （0.1474）
ICI
-0.2772*** -0.2590*** -0.2743*** -0.3083*** -0.2905*** -0.3061***
（-11.3807） （-11.8315） （-12.0832）（-12.3896）（-12.5961）（-13.0636）
LAW
-0.0285*** -0.0288*** -0.0284*** -0.0275*** -0.0279*** -0.0275***
（-5.2753） （-5.3329） （-5.2507） （-5.0271） （-5.0895） （-5.0164）
AGE
0.0053 0.0052 0.0049 0.0052 0.0051 0.0048
（1.2669） （1.2290） （1.1620） （1.2089） （1.1842） （1.1221）
SEX
0.1325 0.1322 0.1313 0.1236 0.1234 0.1232
（1.5478） （1.5448） （1.5328） （1.4409） （1.4369） （1.4350）
FIRST
-0.9505*** -0.9535*** -0.9464*** -1.0054*** -1.0076*** -0.9975***
（-6.1075） （-6.1195） （-6.0673） （-6.4564） （-6.4590） （-6.3889）
BOARD
0.2005 0.1949 0.1952 0.1984 0.1921 0.1914
（1.5228） （1.4825） （1.4840） （1.4902） （1.4443） （1.4387）
INDR
-0.7196 -0.7115 -0.6821 -0.6984 -0.6948 -0.6543
（-1.5381） （-1.5214） （-1.4583） （-1.4838） （-1.4757） （-1.3907）
DUAL
0.1725*** 0.1757*** 0.1722*** 0.1690*** 0.1726*** 0.1693***
（3.4604） （3.5337） （3.4524） （3.3941） （3.4743） （3.4001）
STATE
-0.3683*** -0.3766*** -0.3697*** -0.3886*** -0.3973*** -0.3899***
（-6.8807） （-7.0097） （-6.8569） （-7.2255） （-7.3480） （-7.1936）
LEV
0.4179*** 0.4172*** 0.4111*** 0.3859*** 0.3851*** 0.3761***
（4.0617） （4.0685） （4.0189） （3.7590） （3.7672） （3.6764）
SIZE
-0.0036 -0.0044 -0.0035 -0.0041 -0.0048 -0.0038
（-0.1506） （-0.1845） （-0.1464） （-0.1706） （-0.1983） （-0.1564）
ROA
-1.6987*** -1.6902*** -1.6880*** -1.7278*** -1.7158*** -1.7248***
（-3.6822） （-3.6656） （-3.6639） （-3.6977） （-3.6770） （-3.6988）
LOSS
0.0120 0.0111 0.0138 0.0404 0.0394 0.0400
（0.1370） （0.1269） （0.1572） （0.4475） （0.4357） （0.4417）
LONG
-0.0001 -0.0004 -0.0003 0.0011 0.0008 0.0009
（-0.0160） （-0.0800） （-0.0750） （0.2329） （0.1699） （0.1869）
LIST
-0.3273*** -0.3241*** -0.3221*** -0.3319*** -0.3261*** -0.3223***
（-2.9432） （-2.9089） （-2.8861） （-2.8712） （-2.8105） （-2.7842）
GDP
0.1963 0.1444 0.2063 0.2024 0.1689 0.2545
（0.1518） （0.1118） （0.1591） （0.1560） （0.1300） （0.1954）
INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Obs 16786 16786 16786 16786 16786 16786
Pseudo R2 0.0578 0.0575 0.0581 0.0507 0.0504 0.0511
Wald Chi2 804.7940*** 808.6757*** 801.5001*** 861.2021*** 858.7015*** 861.3261***










0.4757          0.4446 0.4244 — — —
（0.7595）        （0.7097） （0.6788） — — —
SUPD
-0.3006*** — — -0.2968*** — —
（-3.6264） — — （-3.5602） — —
SUPR
— -0.3854*** — — -0.3830** —
— （-2.6215） — — （-2.5533） —
SUPKEY
— — -0.2478*** — — -0.2755***
— — （-2.6877） — — （-2.9449）
SUPOTH
— — -0.0577 — — -0.0411
— — （-0.6494） — — （-0.4574）
SUPD×LAW
0.0244*** — — 0.0246*** — —
（2.6451） — — （2.6558） — —
SUPR×LAW
— 0.0310* — — 0.0319* —
— （1.8661） — — （1.8797） —
SUPKEY×LAW
— — 0.0209* — — 0.0237**
— — （1.9588） — — （2.1963）
SUPOTH×LAW
— — 0.0037 — — 0.0026
— — （0.3633） — — （0.2526）
ICI
-0.2367*** -0.2363*** -0.2368*** -0.2622*** -0.2619*** -0.2626***
（-14.3074）（-14.2712）（-14.3077）（-14.9703）（-14.9304）（-14.9786）
LAW
-0.0420*** -0.0371*** -0.0377*** -0.0411*** -0.0363*** -0.0372***
（-5.6956） （-5.3286） （-5.3175） （-5.5842） （-5.2030） （-5.2315）
AGE
0.0050 0.0050 0.0048 0.0049 0.0049 0.0047
（1.1899） （1.1872） （1.1375） （1.1542） （1.1602） （1.1127）
SEX
0.1256 0.1276 0.1280 0.1152 0.1175 0.1183
（1.4675） （1.4900） （1.4949） （1.3424） （1.3684） （1.3754）
FIRST
-0.9461*** -0.9506*** -0.9321*** -1.0004*** -1.0043*** -0.9830***
（-6.0828） （-6.1021） （-5.9791） （-6.4276） （-6.4378） （-6.2965）
BOARD
0.1991 0.1920 0.1895 0.1914 0.1844 0.1791
（1.5122） （1.4607） （1.4407） （1.4385） （1.3878） （1.3452）
INDR
-0.7261 -0.7134 -0.7064 -0.7169 -0.7051 -0.6983
（-1.5526） （-1.5260） （-1.5108） （-1.5238） （-1.4987） （-1.4845）
DUAL
0.1724*** 0.1764*** 0.1742*** 0.1699*** 0.1740*** 0.1721***
（3.4663） （3.5490） （3.5000） （3.4206） （3.5038） （3.4597）
STATE
-0.3677*** -0.3743*** -0.3682*** -0.3885*** -0.3951*** -0.3880***
（-6.8873） （-6.9823） （-6.8502） （-7.2415） （-7.3230） （-7.1776）
LEV
0.4112*** 0.4127*** 0.4085*** 0.3770*** 0.3779*** 0.3740***
（4.0051） （4.0202） （3.9849） （3.6893） （3.7000） （3.6609）
SIZE
-0.0023 -0.0033 -0.0021 -0.0017 -0.0025 -0.0014
（-0.0950） （-0.1382） （-0.0882） （-0.0689） （-0.1035） （-0.0564）
ROA
-1.7290*** -1.7189*** -1.7322*** -1.7621*** -1.7545*** -1.7683***
（-3.7500） （-3.7311） （-3.7569） （-3.7747） （-3.7636） （-3.7859）
LOSS
0.0046 0.0068 0.0069 0.0324 0.0341 0.0340
（0.0526） （0.0777） （0.0787） （0.3581） （0.3768） （0.3758）
LONG
-0.0008 -0.0010 -0.0009 0.0004 0.0002 0.0003
（-0.1797） （-0.2173） （-0.2006） （0.0943） （0.0500） （0.0647）
LIST
-0.3374*** -0.3337*** -0.3321*** -0.3454*** -0.3409*** -0.3386***
（-3.0382） （-3.0025） （-2.9905） （-2.9820） （-2.9389） （-2.9233）
GDP
0.2016 0.1871 0.1578 0.1939 0.1965 0.1621
（0.1560） （0.1446） （0.1220） （0.1492） （0.1510） （0.1245）
INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Obs 16786 16786 16786 16786 16786 16786
Pseudo R2 0.0578 0.0575 0.0577 0.0506 0.0503 0.0506




业违规之间关系的调节作用回归结果。在 P a n e l A 中
S U PD×L AW、S U PR×L AW 和 S U PK E Y×L AW 项系数




事会经济独立性的治理功能分别增强 0.35%（S U P D）、
0.45% （S U P R） 和 0.30%（S U P K E Y） 。P a n e l B 中 以
违规严重程度 D E G R E E 为解释变量时，S U P D×L AW、
SUPR×LAW 和 SUPK EY×LAW 项系数分别在 1%、10%





了 H e c k m a n 两阶段模型，再次对研究假设进行检验。
具体来说，构建企业是否聘任未领取薪酬监事的第一
阶段预测模型，应用 P r o b i t 回归方法计算逆米尔斯比
率 I M R（I n v e r s e M i l l s R a t i o） 。L e n n o x 等 [43] 指出在
Heck ma n 第一阶段回归中需要包括排除性约束变量，本
文参考 L e v 等 [44] 选择同年同行业其他公司是否聘任未
领取薪酬监事的均值充当这一角色，其他控制变量与
上文一致。第二阶段模型在模型（1）、（2）、（3）的基础
上，将第一阶段计算出来的 I M R 纳入控制变量进行回
归分析，结果如表 8 所示。当控制样本自选择偏差后，
SUPD、SUPR 和 SUPK EY 项系数都显著小于 0，表明监
事会经济独立性对企业违规仍具有积极的治理作用，未
受到自选择偏差的影响。
2 .  倾向得分匹配法
本文参考 L e n n o x 等 [43] 的研究，进一步用倾向得
分匹配法（P S M）控制模型选择偏差问题。首先，采用
向后逐步 P r o b i t 回归方法拟合企业聘任未领取薪酬监
事的概率（具体见模型（4）） ；其次，对第一阶段 Probit
模型估计出的 S U PD 概率进行排序，对每家不存在未领
取薪酬监事的公司，找出同年度、同行业中概率得分最
为接近且存在未领取薪酬监事的公司进行配对，最终得
到 12800 个观测值，重复前文表 5、表 6 和表 7 的多元







+β16LIST+β17GDP+INDUS+YEAR+ε  （4） 
























1.6189          1.5708 1.5639 — — —
（1.6384）        （1.5908） （1.5844） — — —
SUP
-0.1245*** -0.1687** -0.0975** -0.1181** -0.1586* -0.1043**
（-2.7103） （-2.0620） （-1.9934） （-2.5666） （-1.9084） （-2.1177）
SUPOTH
— — -0.0347 — — -0.0261
— — （-0.7313） — — （-0.5453）
IMR
-0.8595* -0.8122 -0.8164 -0.7207 -0.6724 -0.6811
（-1.6923） （-1.6032） （-1.6113） （-1.4086） （-1.3181） （-1.3346）
CONTROL YES YES YES YES YES YES
Obs 16782 16782 16782 16782 16782 16782
Pseudo R2 0.0575 0.0573 0.0574 0.0503 0.0502 0.0503




















0.2535          0.2751 0.2825 — — —
（0.3539）        （0.3843） （0.3952） — — —
SUP
-0.1303*** -0.1803** -0.1409** -0.1259*** -0.1703* -0.1528***
（-2.7311） （-2.0266） （-2.4644） （-2.6310） （-1.8813） （-2.6583）
SUPOTH
— — -0.0141 — — -0.0027
— — （-0.2696） — — （-0.0517）
CONTROL YES YES YES YES YES YES
Obs 12800 12800 12800 12800 12800 12800
Pseudo R2 0.0604 0.0602 0.0605 0.0532 0.0530 0.0533
Wald Chi2 651.8839*** 650.8172*** 652.2374*** 703.9755*** 702.6141*** 704.0844***
3. 工具变量法
为了缓解由遗漏变量引起的模型内生性问题，本文
采用工具变量法加以应对。其中，S U P D 的工具变量为
TONGH A NGD，等于除本公司外同年同行业其他公司是
否聘任未领取薪酬监事的均值 ；S U P R 选取的工具变量
为 T O N G H A N G R，等于除本公司外同年同行业其他公
司未领取薪酬监事比例的均值 ；SU PK EY 选取的工具变
量为 T O N G H A N G K，等于除本公司外同年同行业其他
公司监事会主席是否未领取薪酬的均值。
具体而言，当因变量为 F R AU D 时，使用工具变量
进行 I V P r o b i t 估计，由于 I V P r o b i t 无法解决 O r d e r e d 
Probit 的内生性问题，故因变量为 DEGR EE 时参考连玉
君等 [45] 和亢楠楠等 [46 ] 研究中提到的 IV Ordered Probit 
模型两步估计法进行内生性控制。第一阶段，将内生解
释变量 S U P D、S U P R、S U P K E Y 对所有工具变量和外
生解释变量分别作 P r o b i t 和 O L S 回归，得到潜变量的
拟合值和残差；第二阶段，将 DEGR EE 对潜变量拟合值、
残差和外生解释变量作 O rdered P robi t 回归，外生解释
变量与模型（1）一致。回归结果如表 10 所示，S U P D、
SU PR、SU PK EY 基本均在 1% 水平上显著为负，表明在
控制了潜在的内生性问题后，监事经济独立性对公司违
规的影响依然存在，研究假设 1 得到进一步支持。




















0.3554 0.8343*** 0.5845* — — —
（1.4973） （2.8584） （1.8849） — — —
SUP
-2.2471*** -3.1718*** -1.6381*** -0.2737 -5.0662*** -0.9895**
（-38.1506） （-9.2117） （-4.4001） （-0.4470） （-4.2534） （-2.4650）
SUPOTH
— — 0.5132*** — — 0.2975**
— — （3.9913） — — （2.2406）
CONTROL YES YES YES YES YES YES
Obs 16782 16782 16782 16782 16782 16782
Pseudo R2 — — — 0.0527 0.0535 0.0530
Wald Chi2 48964.4700*** 3295.5100*** 2042.2400*** 985.7304*** 996.3716*** 986.8915***
4.  Bivar iate Probit 模型回归
本文借鉴陆瑶等 [47] 的研究，以 2007-2016 年全
部 A 股公司为总体研究样本，用 B i v a r i a t e P r o b i t 模型
将公司违规区分为违规稽查 D E T E C T（表示公司违规
行为被揭露的可能性）与违规倾向 V I O L AT I O N（表示
公司的违规倾向） ，考察监事经济独立性对违规稽查
与违规倾向的影响，此时二者对应的影响因素应不完
全相同。因变量公司违规 F R AU D 为实际可观测的数
据，等于 D E T E C T 与 V I O L AT I O N 的乘积，如果公司
当年存在被稽查出的违规行为时赋值 1，否则赋值 0。
监事经济独立性衡量方法与前文一致，用以解释违规
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稽查 D E T E C T 的控制变量为股票日收益的年度波动率
STKVOLAT、流通股年换手率 STKTURN 、同行业所有
公司 T O B I N Q 的中位数 I N D U Q、过去三年平均营业收
入增长率 G ROW T H、资产负债率 L E V 以及行业受稽查
公司比例 I N DU LIT。用以解释违规倾向 V IOLATION 的
控制变量为国有持股比例 S TAT E S H、前五大股东合计
持股比例 OW N C O N、董事会人数对数 B OA R D 、独立
董事比例 I NDR、总资产对数 SIZE、股票持有期年收益
率 ST K R ET。同时，控制了监事个人特征年龄 AGE 和性
别 SEX、法律发展 LAW、内部控制有效程度 ICI，具体




















VIOLATION DETECT VIOLATION DETECT VIOLATION DETECT
C
2.5872* 0.7987** 2.5844* 0.8015** 2.6273 0.8018**
（1.6461） （1.9819） （1.8180） （2.0505） （1.6107） （1.9866）
SUP
-0.2004* -0.0636 -0.1633 -0.1371* -0.1798* -0.0505
（-1.9473） （-1.1263） （-0.9947） （-1.7688） （-1.6827） （-0.8836）
SUPOTH
— — — — -0.0881 -0.0336
— — — — （-0.8243） （-0.6852）
CONTROL 控制 控制 控制
Obs 16961 16961 16961



























0.5675 0.5924 0.5713 — — —
（0.9812） （1.0241） （0.9880） — — —
SUP
-0.1182** -0.1477 -0.0931* -0.1094** -0.1318 -0.0989*
（-2.2064） （-1.5041） （-1.7608） （-2.0318） （-1.3059） （-1.8568）
SUPOTH
— — -0.0316 — — -0.0225
— — （-0.6182） — — （-0.4324）
NPDIR
-0.0044 -0.0394 -0.0109 -0.0224 -0.0593 -0.0209
（-0.0297） （-0.2604） （-0.0713） （-0.1514） （-0.3854） （-0.1349）
CONTROL 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Obs 16786 16786 16786 16786 16786 16786
Pseudo R2 0.0575 0.0573 0.0574 0.0503 0.0502 0.0503
Wald Chi2 813.8889*** 813.0682*** 813.0032*** 860.5242*** 859.3088*** 859.7134***





















本文参考刘孟晖等 [48] 以及戴亦一等 [49] 的研究，选
用销售管理费用率 EX PENSE（=（销售费用 + 管理费用）/ 
营业收入）和总资产周转率 T U R N OV E R（= 营业收入 /  
平均资产总额）两个指标度量企业代理成本，具体见
O L S 模型（7） ，其中 M S R 为高管持股比例，G ROW 为






















0.4845          0.3740 0.3653 — — —
（0.7547）        （0.5833） （0.5711） — — —
SUP
-0.5717*** -0.6695** -0.5242*** -0.5987*** -0.7045** -0.5905***
（-3.3155） （-2.1357） （-2.7386） （-3.4259） （-2.1820） （-3.0416）
SUPOTH
— — -0.0632 — — -0.0516
— — （-0.3475） — — （-0.2790）
SUP×MRT
0.0608*** 0.0682 0.0583** 0.0653*** 0.0743* 0.0666**
（2.6742） （1.6360） （2.2801） （2.8366） （1.7329） （2.5723）
SUPOTH
×MRT
— — 0.0037 — — 0.0032
— — （0.1542） — — （0.1317）
CONTROL YES YES YES YES YES YES
Obs 16786 16786 16786 16786 16786 16786
Pseudo R2 0.0564 0.0560 0.0563 0.0496 0.0492 0.0496














0.5735*** 0.5739*** 0.5739*** 0.5768*** 0.5742*** 0.5728***
（20.3335） （20.3450） （20.3773） （5.7814） （5.7533） （5.7515）
SUPD
-0.0066*** — — 0.0200*** — —
（-3.1193） — — （2.6617） — —
SUPR
— -0.0063* — — 0.0269** —
— （-1.7136） — — （1.9986） —
SUPKEY
— — -0.0095*** — — 0.0498***
— — （-4.5158） — — （6.0988）
SUPOTH
— — -0.0011 — — -0.0120
— — （-0.5246） — — （-1.5363）
CONTROL YES YES YES YES YES YES
Obs 15470 15470 15470 15470 15470 15470
Adj R2 0.2723 0.2720 0.2729 0.2867 0.2865 0.2882
F 值 134.2555*** 134.0668*** 131.0818*** 143.8494*** 143.6046*** 140.1336***
注 ：所有的 T 值经过年度和个体 Cluster 调整
回归结果如表 14 所示，P a n e l A 中 S U P D、S U P R
及 SUPK EY 的系数均显著为负值，说明监事会经济独立
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注释
① 观测值较 2013 年有所减少，是由个别变量年度缺失值较多
所致。
Can Economic Independence Enhance Governance 
Function of Board of Supervisors? Empirical Evidence 
from Corporate Fraud Perspectives
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Abstract  As an important part of China’s regulatory system, 
whether the board of supervisors can play a proper governance role 
is always a controversial issue. It can be argued that there are two 
reasons for this. Firstly, scholars have not made targeted analysis in 
combination with China’s social and cultural characteristics and the 
actual specific situation of corporate operation. Secondly, scholars 
only pay attention to the basic characteristics of board of supervi-
sors, such as size of the board of supervisors, but ignore in-depth 
analysis of essential characteristics of the board of supervisors, such 
as independence and professional background. Among all of the 
above characteristics, independence is the most fundamental char-
acteristic which can affect the effectiveness of supervision. There-
fore, how to improve independence level of the board of supervisors 
for enhancing the effectiveness of the board of supervisors deserves 
to be further explored. However, it is unfortunate that how to mea-
sure the independence of the board of supervisors is difficult in the 
current academic circles. Based on this consideration, this article 
analyzes independence characteristics of the board of supervisors 
from economic interest perspective tentatively. Using A-share 
listed companies from 2007 to 2016 in China’s capital market as 
sample, the article tests the impact of economic independence of 
board of supervisors (EIBS) on corporate fraud empirically and also 
considers the specific situation analysis. The results show that: ① 
when EIBS increases, the probability and extent of corporate fraud 
declines significantly; ② after distinguishing the position of board 
of supervisors, the above function is promoted by chairman’s EIBS; 
③ as internal control effectiveness declines or legal environment 
deteriorates, governance function of EIBS enhances. Further analy-
sis indicates that EIBS can reduce agency costs to put forward gov-
ernance function. The article reveals that the board of supervisors 
system with high economic independence is more effective, which 
enriches and expands existing academic literature on effectiveness 
of board of supervisors; meanwhile, it also provides new inspiration 
on perfection of board of supervisors in listed companies.
Key Words  Economic Independence; Board of Supervisors; Gover-
nance Function; Corporate Fraud
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